A STABILITAS PENZTARSZOVETSEG tajékoztatoja a magan- és
onkéntes nyugdijpénztarai 2008. évi teljesitményérol
1.) Nyugdijpénztari teljesitmenyek 2008. év és 10 éves datlaghozamok

Az eldzetes becsléseknek megfeleléen a hazai nyugdijpénztari szektor 2008. évi hozamai
jelentdsen elmaradnak az elmult évek teljesitményeit6l. Mind a magan-, mind az Onkéntes
nyugdijpénztarak (STABILITAS tagpénztarak) az elmult 10 év — a nyugdijpénztari rendszer
bevezetése oOta eltelt idészak — sordn elsé alkalommal tesznek k6zz¢é negativ hozamadatokat.

A kedvezdtlen tOkepiaci kornyezet kovetkeztében a pénztarak teljesitménye 2008. évben
jelentdsen visszaesett, €s a tobbi befektetési formdhoz hasonléan a nyugdijpénztari
portfolidkon is veszteségek keletkeztek. Amint az 1. szamt mellékletben lathatd a 2008. évi
egyedi magan-nyugdijpénztari teljesitmények széles sdvban szérodnak — minimum érték
-32,95%; maximum érték +6,26% — annak megfelelden, hogy a kérdéses nyugdijpénztar
bevezette-e a valaszthatdo portfolids rendszert (tovabbiakban: VPR) vagy sem, illetve a
valaszthatd portfoliok esetében az milyen kockazati profillal rendelkezik. Ugyan ez mondhato
el az 6nkéntes nyugdijpénztarak egyedi teljesitményei — minimum érték -32,67%; maximum
érték +4,94% — esetében is.

A nyugdijpénztari hozamok kozotti Osszehasonlitds soran a fenti elvekre — befektetési
politika, kockazati kitettség — figyelemmel kell lenni, mivel az eltéré kockazati
karakterisztikaval rendelkezé portfoliok teljesitményei kozott nincs — szakmailag
megalapozatlan, és félrevezetd a nem azonos befektetési politikaval rendelkezdé portfoliok
Osszehasonlitdsa — Osszefiiggés. A magan-nyugdijpénztari adatok ugyanakkor mutatjak, hogy
a VPR-t be nem vezetd pénztarak teljesitményei leginkabb az un. Kiegyenstlyozott magan-
nyugdijpénztari portfoliok teljesitményei kdzelében alakulnak, amely egyértelmiien a hasonlo
befektetési politikanak tulajdonithato.

A VPR-t miikodteté magan-nyugdijpénztarak portfélionkénti vagyonmegoszlisa

Portfolié Részarany

Klasszikus 1,40%
Kiegyensiilyozott 24,35%
Novekedési 74,25%

Az Onkéntes nyugdijpénztarak altal kozzétett hozamadatok Osszehasonlitisa még
bonyolultabb, mivel a valaszthatdo portfoliok elnevezései nem minden esetben tiikrozik a
pontos befektetési stratégiat.

Az alabbi tablazatok a Stabilitds Pénztarszovetség tagjai altal kezelt magan- €s Onkéntes
pénztarak multbeli hozamadatait mutatjak be 10 évre visszamendleg.

A tablazatban szerepld hozamokat a Stabilitds Pénztarszovetség tagjai altal szolgaltatott
pénztari nettdé hozamratakbol, amely az adott pénztar teljes vagyondra szamitott hozamot
jelenti, tovabba VPR esetén a valaszthatdo portfoliokra szamitott nettd hozamratakbol
szamitottuk. Az egy évre vonatkoz6 szektorszintll atlaghozam szamitdsakor az egyes
pénztarak atlagos vagyonaval sulyozott szdmtani atlagot, a 10 éves atlagos hozamok
szamitasakor sulyozott mértani atlagot alkalmaztunk. Az Onkéntes pénztarak esetében a
pénztari szintll nettd hozamokat kalkuldltuk, mivel ennél a pénztartipusndl a VPR nem
standardizalt.

A magéan-nyugdijpénztari g 2008. évi vagyonnal sulyozott dtlaghozama -15,82% volt, mig az
onkéntes nyugdijpénztarak esetében ez utobbi érték -11,35%. A VPR bevezetd magan-
nyugdijpénztarak kiilonféle kockazata portfolioi is eltérden teljesitettek, a klasszikus atlagos
hozama -4,99% volt, a kiegyensulyozott portfoliok -14,11%, mig a ndvekedési portfoliok -
26,09%-0s negativ hozamot értek el. Az egyedi intézmények hozamratainak szorédasa mind a



magan-, mind az Onkéntes nyugdijpénztari ag esetében szamottevéen megnovekedett. Ez
utobbi a kiilonféle portfoliok eszkdzallomanyanak jelentds differencialédasabol fakad.

STABILITAS Magin-nyugdijpénztarak hozamai 1999-2008. (%)

1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. 2008.

NVPR | Klassz. | Kiegy. | Nov.

Qﬁ;;om 18,99 6,19 5,88 6,41 3,50 17,02 12,41 8,23 6,03 | -15,82 -4,99 | -14,11 | -26,09
Infl. 11,20 10,10 6,80 4,80 5,70 5,50 3,60 3,90 7,30 6,10 6,10 6,10 6,10
ﬁggz;n 7,79 -3,91 -0,92 1,61 -2,20 11,52 8,81 4,33 -1,27 | -21,92 | -11,09 | -20,21 | -32,19

NVPR — Valaszthat6 portfolios rendszert nem tizemeltet6 pénztarak

STABILITAS Onkéntes Nyugdijpénztarak hozamai 1999-2008. (%)

1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
]r:g:;;om 16,43 6,65 6,67 7,38 3,50 16,75 12,44 7,66 5,86 -11,35
Infi. 11,20 10,10 6,80 4,80 5,70 5,50 3,60 3,90 7,30 6,10
ﬁg;’;m 5,23 -3,45 -0,13 2,58 -2,20 11,25 8,84 3,76 -1,44 -17,45

A nyugdijpénztari befektetések teljesitménye a pénztarak altal kialakitott befektetési
politikaval, a globalis ¢és hazai gazdasagi helyzet valtozasaival, a pénz- és tdkepiaci
tendenciakkal, tovabba a portfolidkezeldk teljesitményével van Osszefiiggésben. Mind a
pénztari szintli nettdé hozamokat, mind a redlhozamokat olyan tényezdk befolyasoljak,
amelyek mindegyikére a pénztaraknak nincs befolyasa, de a pénztarak feladata ezen hatasok
mellett is biztositani a hosszu tava eredményességet.

A portfoliok hozamat elsédlegesen az eszkodzallokacios (befektetések egyes eszkdz osztalyok
kozotti megoszlasa) dontések determinaljak hossztavon. A statisztikai idésorok azt mutatjak,
hogy, tobb tizéves idoperiodust vizsgalva a hozamok tobb mint 90%-at az eszkdzallokacids
dontések magyarazzak. Rovidebb iddperiodusokban az egyedi értékpapir kivalasztasanak,
tovabba az 1iddOzitésnek a hozamra gyakorolt hatdsa nem elhanyagolhato, de az
eszkozallokacio (befektetési politika) kialakitdsanal 1ényegesen kisebb.

A nyugdijcéli megtakaritasok esetében ezért a rovid tavli hozamok mellett a pénztaraknak a
hosszabb idéperiodusokra (tiz éves atlagos) vonatkoz6é hozamokat is kozzé kell tenni a
jelenlegi szabalyozas alapjan. Sziikséges mindez azért is, mivel a pénztarnak befektetési
tevékenységén keresztiil, a hosszi befektetési iddtavra tekintettel lehetdsége van egy
korabban esetleges kedvezobtlen piaci kornyezetben kialakult veszteség ellensulyozasara, igy a
hozamingadozasok hosszi tavon kiegyenlitédnek.

10 éves vagyonnal silyozott atlaghozamok (STABILITAS tagok)

Portf6lio 10 éves atlag hozam

VPR nem iizemelteté magan-nyugdijpénztarak 5,45%
VPR iizemelteté magan-nyugdijpénztarak Klasszikus portfélija 8,83%
VPR iizemelteté magan-nyugdijpénztarak Kiegyensiilyozott portfélidja 7,44%
VPR iizemeltet6 magan-nyugdijpénztarak Novekedési portfolioja 2,78%
Onkéntes nyugdijpénztirak 6,38%

2.) A nyugdijpénztarak portfolio dsszetétele

STABILITAS magin-nyugdijpénztarak 2008. évi portfélio osszetétele és valtozisa

Eszkozosztaly 2007.12.31. 2008.12.31. Valtozas

Bankszamla, kp. 0,70% 3,10% +2,40%
Magyar allampapir 57,30% 54,80% -2,50%
Kiilfoldi allampapir 0,60% 1,10% +0,50%
Villalati kotvény 2,00% 2,70% +0,70%
Magyar részvény 7,30% 4,10% -3,20%
Kiilfoldi részvény 8,50% 7,70% -0,80%




Magyar befektetési jegy 12,90% 16,70% +3,80%

Kiilfoldi befektetési jegy 5,30% 10,30% +5,00%

Jelzaloglevél 4,70% 6,10% +1,40%

Repé 1,70% 0,00% -1,70%

Kotelezettség értékpapir iigyletbol 1,00% 6,60% +5,60%
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A magan-nyugdijpénztari portfoliok eszkozosszetétele 2008. évben jelentOsen atalakult. A fent
emlitett VPR kialakitasa kovetkeztében a magan-nyugdijpénztarak allampapir allomanya -2
szazalékkal csokkent. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapir allomany csokkenésével, és a
kozvetlen részvénykitettség csokkenésével (Osszesen -4%) parhuzamosan emelkedett a
betétallomany, a jelzaloglevelek részaranya, és jelent6s 8,8%-al emelkedett a befektetési jegy
allomany. A kockazatosabb eszkozok aranya 34%-rol 38,8%-ra emelkedett a portfolioban. A
portfoliok devizakitettsége az elmult idészakban szamottevden, 4,7 szézalékkal emelkedett. Ez
utdbbi jellemzdéen eurdban, illetve dollarban denomindlt eszk6zokon keresztiil valosul meg. A
legmagasabb devizaeszkoz-allomannyal a valaszthatd portfolids rendszert miikodtetdé magan-
nyugdijpénztarak rendelkeznek.

STABILITAS énkéntes nyugdijpénztarak 2008. évi portfolié osszetétele és valtozasa
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Az Onkéntes nyugdijpénztari portfoliok eszkozosszetétele 2008. évben érdemben nem valtozott, a
kockazatosabb eszk6zok aranya 20,1%-16l 20,7%-ra valtozott. A portfolid belso szerkezetében
szamottevéen csokkent a kiilfoldi vallalati kotvények aranya, illetve jelentésen csokkent (-5,9%) a
részvénykitettség.

Eszkozosztaly 2007.12.31. 2008.12.31. Viltozas

Bankszamla, kp. 1,80% 2,00% +0,20%
Magyar allampapir 68,85% 67,30% -1,55%
Kiilfoldi allampapir 0,57% 0,00% -0,57%
Hazai vallalati kotvény 0,20% 2,90% +1,70%
Kiilfoldi vallalati kétvény 3,00% 0,50% -2,50%
Magyar részvény 8,70% 3,10% -5,60%
Kiilfoldi részvény 2,90% 2,60% -0,30%
Magyar befektetési jegy 4,10% 8,10% +4,00%
Kiilfoldi befektetési jegy 4,40% 6,90% +2,50%
Jelzaloglevél 4,75% 6,60% +1,85%
Hataridds iigyletek 0,01% 0,00% -0,01%
Repaiigyletek 0,72% 0,00% -0,72%

3.) Osszefoglalé

A 2008. évi veszteségek, negativ hozamok a pénztarak altal vallalt kockdzatokkal, és a
tokepiaci arfolyamok drasztikus csokkenésével magyarazhato. A portfoliok atrendezddése —
amelyet felerdsitett az atallas a valaszthat6 portfolios rendszerre — azt eredményezte, hogy az
el6z6 évekhez képest megnétt a kozvetlen és kozvetett (befektetési alapok) részvény- és
deviza-kitettség, csokkent az alacsony kockazat eszkozok stlya. Ez azt eredményezi, hogy
turbulens piaci kornyezetben, mint a 2008. év, a kockdzatos eszkozok arfolyamanak
valtozékonysaga (volatilitas) nd, és gyakoribba valnak a portfoliok hozamingadozasai mind
negativ, mind pozitiv irdnyban. Erre tekintettel kevésbé varhatd, hogy kiszdmithato
egyenletes teljesitményt mutasson egy-egy portfolid. Ezt azonban hossza tavon kiegyenlitik a
magas hozamot eredményezd eszkdzok. Hosszu tdvon azonban ez a rovid tavon jelentkezd
arfolyam ingadozas — a befektetési idotav novekedésével — fokozatosan csokken.

A pénztarak leggyakrabban hasznalt benchmark indexeinek 2008. évi teljesitményei

Index 2008. évi teljesitmény
RMAX 8,36%
MAXC 2,49%
MSCI WORLD -42,20%
MSCI EMERGING EUROPE -65,63%
CETOP20 -54,54%
BUX -52,54%

A fenti teljesitményadatok jol reprezentaljak, hogy a II. vilaghabor(i 6ta bekovetkezett
legnagyobb recesszi6 kovetkezményeként a vilagon mindenhol hasonld veszteségeket
szenvedtek el a befektetdk.

Osszességében elmondhatd, hogy a 2008. év kivételével az elmilt 10 éves idétavban a
nyugdijpénztari befektetési politikak jol teljesitettek. A pénztari teljesitmények hosszu tavon
pozitivan itélhetdek meg. A magyarorszagi befektetési szabalyok liberalisak, amelyek kelld
rugalmassagot biztositanak a hosszu tavi eredményesség eléréséhez.

Az elmult évben a realgazdasagban, a pénz- és tokepiacon olyan események zajlottak,
amelyek hatdsa aldl a nyugdijpénztarak sem tudtdk kivonni magukat, amely az éves
teljesitményekben tiikr6z0dott.

A pénztari portfoliok megfelelden diverzifikaltak, de 2008. évben a kevésbé kockézatos
eszkozok teljesitménye nem kompenzélta a kockazatos eszkozok arfolyamveszteségeit. A
portfolio Osszetétel alapjan hosszu tdvon ugyanakkor a kockazatvallalassal aranyos jovObeli
hozamokra van kilatas.



